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１．は じ め に
　本稿では，銀行が貸し倒れリスクのない企業と貸し倒れリスクを伴う企業への貸出しを同時に
行うような市場構造を前提とし，銀行のモラルハザードをいかに回避するかという視点を機軸に
して，銀行規制の役割について試論的な考察を行う。そのために，本稿では，銀行が預金市場や
コール市場から資金調達を行い，複数の貸出市場で貸出しを行うような一般均衡モデルを考える。
　本稿の主要目的は，Hellmann, Murdoch and Stiglitz（1997，2000）をはじめとする金融抑制
の議論について，堂前（2000）が提示した一般均衡モデルと整合的な枠組みを用いて，若干の再
検討をすることにある。特に焦点を当てているのが，貸出市場における借り手企業の想定につい
てである。金融抑制の代表的な理論モデルを提示している Hellmann et al （2000）では，保有プ
ロジェクトの期待収益が高く貸し倒れリスクのない企業と，保有プロジェクトの期待収益が低く
貸し倒れリスクを伴う企業の 2 つのタイプの企業が存在し，銀行はどちらか一方のみに貸出しを
行うという想定の単純化を行っている。本稿では，貸し倒れリスクのない企業と貸し倒れリスク
を伴う企業の 2 つのタイプの企業の存在を前提したうえで，各タイプの企業が保有するプロジェ
クトの期待収益は一定ではなく，連続的に分布していると想定する。この想定は，各タイプ向け
の貸出市場が 1 つずつ成立し，各市場における借入れ需要曲線が右下がりの曲線で描かれること，
各タイプの企業に同時に貸出しが行われることなどを含意するものである。なお，議論の単純化
のため，銀行は活発な預金獲得競争を行っているが市場全体の預金量は一定であるとし1），自己
資本の役割についても補足的な考察にとどめることしたい2）。
　本稿のモデルから導かれる主要結論は次のとおりである。まず，第１に，銀行がモラルハザー
ドを起こすと，貸し倒れリスクのない企業への貸出金利は上昇，貸し倒れリスクを伴う企業への
貸出金利は低下し，コール・レートと預金金利はともに上昇する。第 2 に，銀行がモラルハザー
ドを起こさないための基本条件は，リスクを伴う企業への貸出しが回収できない場合も銀行利潤
がマイナスにならないことである。第 3 に，リスクを伴う企業への貸出しが回収できない場合の
銀行利潤がマイナスになるとき，モラルハザード防止のためには何らかの銀行規制が必要となる。
第 4 に，参入規制や合併・再編の促進などによる銀行数の制限は，貸出金利を引き上げコール・
レートと預金金利を低下させて銀行利潤を増大させるので，銀行のモラルハザードを抑制する効
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果を持つ。第 5 に，預金金利規制は，預金金利を低下させるが，その低下幅はモラルハザードを
起こす場合の方が大きく，リスクを伴う貸出しを相対的に有利にする。したがって，銀行のモラ
ルハザードを誘発する可能性を秘めている。第 6 に，預金金利規制がモラルハザード抑制の効果
を持つためには，銀行数の制限を同時に実施する必要がある。
　銀行のモラルハザードとその解決策についての研究は，多数，行われてきた。しかし，本稿の
ように，銀行が，貸し倒れリスクのない企業と貸し倒れリスクを伴う企業に同時に貸出しを行う
ような想定のもとで一般均衡モデルを構築し，参入規制や合併・再編の促進などによる銀行数の
制限と預金金利規制の役割を対比的に考察することは稀であったと思われる。また，特に預金金
利規制の効果について，通説3）とは異なる側面を指摘している点も強調しておきたい。その意味
で，本稿は，銀行規制のあり方について新たな視点を提供するものとなっているはずである。
　以下では，まず第 2 節で基本モデルを提示し，第 3 節で一般均衡と銀行のモラルハザードが引
き起こされないための条件について考察を行う。その上で，第 4 節で銀行数の制限と預金金利規
制の役割について検討したい。
2．モ　デ　ル
2．1　基本的諸仮定
　モデルを構成する主体として企業，銀行と預金者を考える。また，これらの主体に開かれた取
引の場として貸出市場，預金市場とコール市場を想定し，貸出資金は預金市場やコール市場から
調達されるものとする4）。その上で，以下の仮定を採用する。
企　業
①　企業には 2 通りのタイプ（Ａ，Ｂ）があり，どちらのタイプの企業も多数存在する。また，
企業のリスクに対する態度は中立的で，企業は借入以外の資金調達手段および担保を持たな
い5）。
②　企業は，それぞれ１の資金を必要とする 1 単位の分割不可能な投資プロジェクトを保有し
ている。
③　タイプＡの各企業は安全な投資プロジェクトを保有しており，それらの成功確率は１，収
益（１＋収益率）は Ra（＞１），したがって期待収益も Ra である。なお，Ra は企業間で異
なり，それらは一定の範囲内に連続的に分布している6）。
④　タイプＢの各企業はリスクをともなう投資プロジェクトを保有しており，それらの成功確
率は pb（ 0 ＜ pb ＜１）で各企業を通じて共通，成功時の収益（１＋収益率）は Rb（＞１），
失敗時の収益（１＋収益率）はゼロ，したがって期待収益は pb × Rb である。なお，Rb は
企業間で異なり，それらは一定の範囲内に連続的に分布している。
　仮定③，④は，タイプＡの企業向け貸出市場（貸出市場Ａ）とタイプＢの企業向け貸出市場
（貸出市場Ｂ）における企業の借り入れ需要曲線が，ともに右下がりとなることを示唆している。
　
銀行業におけるモラルハザードと金融抑制 79
銀　行
⑤　同質的な n 行の銀行が存在する。銀行のリスクに対する態度は中立的である。
⑥　銀行は，期待利潤の割引現在価値を最大化するように行動する。
⑦　銀行は， 1 期あたりの利潤がマイナスになった時点で，次期以降の営業を停止しなければ
ならない7）。
⑧　銀行は，企業が保有するプロジェクトの成功確率を知ることができる。
　仮定⑧は，銀行が企業のタイプを識別できることを示している。
⑨　銀行は，企業が保有するプロジェクトのそれぞれの（成功時の）収益を知ることはできな
いが，それらの分布を知ることはできる。
　仮定⑧，⑨は，タイプＡとＢのそれぞれの企業向け貸出市場が１つずつ成立する可能性がある
ことを示している。
　⑩　銀行は，タイプＡとＢの企業に同時に貸出しを行う。
　仮定⑩は，企業が保有する投資プロジェクトの分布について，仮定③，④のような一般的状況
を想定していることから導かれるものである8）。Hellmann et al （2000）や堂前（2008）では，
タイプＡの企業にのみ貸出を行うことが資金配分の効率性の観点からは望ましいような状況
（Ra ＞ pb × Rb ＝γ）を想定したうえで，それにもかかわらず銀行がタイプＢの企業へと貸出を
切り替えてしまう可能性について考察している。本稿では，銀行が両タイプの企業に同時に貸出
しを行う状況下で引き起こされる銀行のモラルハザードとその含意について考察を行うが，それ
を可能にしているのが仮定⑩である。
　⑪　銀行は，預金金利を主体的に選択し預金を調達する9）。
預金者
　⑫　預金者は多数存在する。
　⑬　市場預金量は D‾ で一定である。
　なお，（１＋預金金利）をρと表記し，以下では他の収益と同様に，ρを単に預金金利と呼
ぶこととする。
⑭　預金者は，銀行間に金利格差が存在する場合には，金利の低い銀行よりも高い銀行により
多く預金をしようとする。したがって，個別銀行ｋへの預金供給関数は，Dk＝Dk（ρk，ρ－k）
（Dk（ρ, ρ）＝1, ∂Dk /∂ρk＞0, ∂Dk /∂ρ－k＜0）で表現される。ただし， Dk，ρk は，銀行ｋ
の預金量と預金金利であり，ρ－k はその他銀行の預金金利である。
　仮定⑭は，金利格差の消滅した状態，すなわち均衡における個別銀行への預金量は銀行数に
よって決まること，および，銀行間の金利競争が預金金利を決めることを示している。
⑮　個別銀行への預金供給の金利弾力性（εDk, ρk ≡
ρk　
Dk
・
∂Dk
　　
∂ρk
）は，預金市場における構造パ
ラメターである。
　仮定⑮は，εDk, ρk ＝εd（定数）が成立することを示している。εdが大きいほど，預金者に
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とって各銀行が提供する預金の代替性は高く，その結果，金利競争は激しく，預金金利は高くな
る10）。
市　場
⑯　タイプＡの企業向け貸出市場（貸出市場Ａ）とタイプＢの企業向け貸出市場（貸出市場
Ｂ）がそれぞれ１つ成立する。
⑰　貸出市場Ａ，貸出市場Ｂと預金市場ではナッシュ均衡が成立する。
⑱　コール市場では競争均衡が成立する。
　仮定⑱は，コール市場では全ての銀行が借り手にも貸し手にもなりうること，したがって，銀
行数が制限されていても，特定の銀行グループがバーゲニング・パワーを発揮してコール・レー
トを左右することが困難なことを踏まえた想定である。
2．2　モデルの定式化
　企業の借入行動　タイプＡの企業ｈ，タイプＢの企業ｌは，それぞれ自身の直面する金利 ra，
rb を所与として次のような借入行動を行う。
借　入　　　　　　　　　借　入
需要量　　　　　　　　　需要量
Rah ＞ ra　→　1　　　　　Rbl ＞ rb　→　1
Rah ＜ ra　→　0　　　　　Rbl ＜ rb　→　0
ただし，Rah と Rbl はタイプＡの企業ｈ，タイプＢの企業ｌが保有するプロジェクトの成功時の
収益（１＋収益率），ra と rb は借り入れ 1 単位当たりの元利合計（１＋貸出金利）である。
　これらを集計すると貸出市場 A とＢにおける借入需要関数が次のように得られる。
Ra（La）＝ ra　（R′a ＜ 0）
Rb（Lb）＝ rb　（R′b ＜ 0）
ただし，La と Lb は貸出市場Ａ，Ｂにおける借入需要量，Ra（･）と Rb（･）はそれぞれの市場にお
ける限界的借り手が保有するプロジェクトの成功時の収益を表している。貸出金利が上昇すると，
保有プロジェクトの成功時の収益が小さな借り手は借入を行うことが不可能となり，市場全体と
しての借入需要量は減少することになる。なお，議論の単純化のため，次の仮定を追加的におく
こととしたい。
⑲　貸出市場Ａにおける借入需要の金利弾力性（εLa, ra ≡－
ra
　
La
・
∂La
　　
∂ra
＝ －
Ra
　
La
・
l
　
R′a
）と貸
出市場Ｂにおける借入需要の金利弾力性（εLb, rb ≡－
rb
　
Lb
・
∂Lb
　　
∂rb
＝ －
Rb
　
Lb
・
l
　
R′b
）はともに
等しく，かつ，一定である11）。
　仮定⑲は，εLa, ra ＝εLb, rb ＝ε（定数）が成立することを示している。
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　銀行の最適化行動　銀行は，期待利潤の割引現在価値 V ＝
∞
Σ
t＝1
δt・πEt（δは割引率
12）， πEt は t
期の期待利潤）を最大化するように，各期の貸出量と預金金利の決定を行う。それらを考察する
ための準備として，ここでは，銀行ｋの 1 期あたり期待利潤最大化条件と一般均衡を導出してお
く。
　貸出市場Ａでの貸出しにリスクはないが，Ｂでの貸出しにはリスクを伴うことから，次の 2 通
りのケースを考える必要がある。
ケースⅠ：貸出市場Ｂで貸し倒れが起きた場合の利潤がプラスもしくはゼロ（営業継続）
ケースⅡ：貸出市場Ｂで貸し倒れが起きた場合の利潤がマイナスとなり預金者に損失を転嫁，
最終的な利潤はゼロ（営業停止）
　自己資本をモデルに組み込んでいないので，ケースⅡは債務超過による営業停止を意味してい
る13）。このとき，有限責任制により，銀行は損失の負担を回避できることが重要である。銀行
ｋの各ケースの１期あたり期待利潤πk
IE とπk
IIE は，以下のように表される。ただし，Lak と Lbk
は貸出市場ＡとＢにおける銀行ｋの貸出量，LEai と L
E
bi は銀行 i（≠ｋ）の貸出量に関する銀行ｋ
の予想値，ｒc はコール・レートである。
　　　πk
IE ＝ Ra（Lak ＋
n
Σ
i＝1
i≠k
LEai）・Lak ＋ pb・Rb（Lbk ＋
n
Σ
i＝1
i≠k
LEbi）・Lbk
　　　　　　　　　　　　　　　　　－ rc・（Lak ＋ Lbk）＋（rc －ρk）・Dk（ρk,ρ－k）
　第 1 項は貸出（タイプＡ）の期待収入，第2項は貸出（タイプＢ）の期待収入，第 3 項は貸出
の機会費用，第 4 項は預金調達による期待利ざや収入を表している。
　　　πk
IIE ＝ pb・Ra（Lak ＋
n
Σ
i＝1
i≠k
LEai）・Lak ＋ pb・Rb（Lbk ＋
n
Σ
i＝1
i≠k
LEbi）・Lbk
　　　　　　　　　　　　　　　　　－ pb・rc・（Lak ＋ Lbk）＋ pb・（rc －ρk）・Dk（ρk,ρ－k）
　ケースⅡでは，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの損失負担を預金者に転嫁できるので，
ケースⅠに比して第 1 項の貸出（タイプＡ）の期待収入，第 3 項の貸出の機会費用と第 4 項の預
金調達による期待利ざや収入の期待利潤への寄与度が，それぞれ（１－ pb）だけ低下し，第 2
項の貸出（タイプＢ）の期待収入の寄与度が相対的に大きくなることに注意が必要である。
　銀行ｋは，貸出市場Ａ，Ｂにおける他行の貸出量，他行の預金金利を合理的に予想し，コー
ル・レートを所与として，次のような利潤極大化行動を行う。
　ケースⅠ：　max　πk
IE
　　　　　　｛Lak,Lbk,ρk｝
　ケースⅡ：　max　πk
IIE
　　　　　　｛Lak,Lbk,ρk｝
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以上から，利潤最大化の一階条件は，
　　Ra ＋ R′a・Lak ＝ rc　…貸出市場Ａ（Ⅰ）   pb・〔Rb ＋ R′b・Lbk〕＝ rc　…貸出市場Ｂ（Ⅰ）
　　Ra ＋ R′a・Lak ＝ rc　…貸出市場Ａ（Ⅱ）　　　 Rb ＋ R′b・Lbk ＝ rc　…貸出市場Ｂ（Ⅱ）
　　ρk・〔 1 ＋
1
　
εd〕＝ rc　…共通（Ⅰ，Ⅱ）
となる。
　各期の一般均衡　銀行は同質的なので，銀行ｋと他のすべての銀行は同じ選択をすると考えら
れる。各期の一般均衡では，銀行数 n，均衡金利 r ea，r
e
b，ρ
e，r ec 均衡貸出量 L
e
a〔≡
n
Σ
k＝1
Leak〕，
Leb〔≡
n
Σ
k＝1
Lebk〕，均衡預金量 D‾〔≡
n
Σ
k＝1
D ek〕，コール市場における均衡借入量 D ec〔≡
n
Σ
k＝1
Deck〕の
もとで，次の条件式が同時に成立する。
＜貸出市場Ａ：共通＞ ＜貸出市場Ｂ（Ｉ）＞ ＜貸出市場Ｂ（Ⅱ）＞
Ra（La）＝ ra
Ra・〔 1 －
1
　　 
ε・n〕＝ rc
Rb（Lb）＝ rb
pb・Rb・〔 1 －
1
　　 
ε・n〕＝ rc
Rb（Lb）＝ rb
Rb・〔 1 －
1
　　 
ε・n〕＝ rc
＜預金市場：共通＞ ＜コール市場：共通＞
D‾ ＝ La ＋ Lb
ρ・〔 1 ＋
1
　
εd〕＝ rc
Dc ＝ 0
（ケースⅠ：Ra・La －ρ・D‾ ＞ 0 ，ケースⅡ：Ra・La －ρ・D‾ ＜ 0 ）
　これらを，ケースＩとⅡの均衡貸出量 La
eI， Lea
II 均衡預金金利ρeI，ρeII と均衡コール・レート 
r c
eI，r c
eII に焦点を当てる形で整理したものが（1－1）と（1－2）式である。
　　（1－1）　Ra（LaeI）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ pb・Rb（D‾ －LaeI）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ρeI・〔1＋
1
　
εd〕＝ r c
eI
但し，Ra・La
eI －ρeI・D‾ ＞ 0
　　（1－2）　Ra（LaeII）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ Rb（D‾ －LaeII）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ρeII・〔1＋
1
　
εd〕＝ r c
eII
但し，Ra・La
eII －ρeII・D‾ ＜ 0
3．一般均衡の選択
　本節では，まず， 2 つのケースにおける期待利潤の割引現在価値を求め，次いで，ケースＩか
らケースⅡへと移行するインセンティブの有無について考察したい。
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3．1　期待利潤の割引現在価値
　一般均衡における銀行ｋの 1 期あたり期待利潤（πk
IE，πk
IIE）は，それぞれ次のように表され
る。
　　　πk
IE ＝（RaI －pb・RbI ）・
La
eI
　
n
＋（pb・RbI －ρeI ）・
‾D
　
n
　　　πk
IIE ＝ pb・｛（RaII －RbII ）・La
eII
　
n
＋（RbII －ρeII ）・
‾D
　
n ｝
　ケースⅠでは各期の期待利潤は将来にわたって一定であるが，ケースⅡでは貸出市場 B での
貸し倒れによって利潤がマイナスとなり，それ以降の利潤機会を失ってしまう可能性があること
に注意が必要である。両ケースの一般均衡における割引率をそれぞれδI＝
1
　
rc
eI ，δII ＝
1
　　　
pb・rc
eII
とすると14），銀行ｋの期待利潤の割引現在価値（Vk
I，Vk
II ）は，それぞれ次のようになる。
　　　Vk
I ＝
∞
Σ
t＝1
（ 1　rceI ）
t
・πk
IE ＝
1
　 　
rc
eI －1
・πk
IE
　　　Vk
II ＝
∞
Σ
t＝1
（ 1　 　pt・rceI ）
t
・pb
t－1・πk
IIE ＝
1
　 　
rc
eII －1
・
πk
IIE
　　
pb
　なお，
πk
IIE
　　
pb
は 1 期あたりの貸し倒れが起きないときの銀行ｋの利潤であることに注意が必要
である。
3．2　一般均衡の選択
　ここで，ケースⅠの一般均衡がケースⅡの一般均衡へと移行する（銀行ｋのモラルハザード
の）可能性について検討する。
　モラルハザードが引き起こされず，ケースⅠの一般均衡が安定的に成立するための条件は Vk
I
＞ Vk
II である。仮に，ケースＩの一般均衡（（1－1）式）がケースⅡの一般均衡（（1－2）式）
に移行するとすれば，銀行は貸出市場Ｂで貸し倒れが起こらない場合のみに着目して利潤最大化
を行うようになるので，貸出（Ｂ）が増大して貸出金利（Ｂ）は低下する，一方，この資金需要
の増大がコール・レートを引き上げ（rceI ＜ rceII），預金金利が上昇
 ρeI ＝ rceI・〔1＋
1
　
εd〕
－1
＜ rc
eII・〔1＋
1
　
εd〕
－1
＝ρeII ，貸出金利（Ａ）も上昇して貸出（Ａ）
は減少することとなる。また，貸出市場ＡとＢにおける借入需要の金利弾力性が等しいと仮定し
ているので，Ra
I ＝ pb・Rb
I ＝ rc
eI・〔1－
1
　　 
ε・n〕
－1
と Ra
II ＝ Rb
II ＝ rc
eII・〔1－
1
　　 
ε・n〕
－1
が成立する。
さらに，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの銀行利潤が非負となるための条件は
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 RaI ＝ rceI・〔1－ 1　　 ε・n〕
－1
＞ rc
eI・〔1＋ 1　εd〕
－1
・
‾D
　
La
eI＝ρ
eI・
‾D
　
La
eI　である。これらを踏まえると，
次式が成立することを確認できる。
　　Vk
I － Vk
II ＝
1
　 　
rc
eI －1
・｛（RaI － pb・RbI）・La
eI
　
n
＋（pb・RbI －ρeI）・
‾D
　
n ｝
⑵　　　　　　
　　－
1
　 　
rc
eII －1
・｛（RaII － RbII）・La
eII
　
n
＋（RbII －ρeII）・
‾D
　
n ｝
　　　　　　　　　　 　r c
eII － r c
eI　　　　　　1　　　　　1　　　 ‾D
　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　・ 　　　　　－　　　　 ・　＞ 0
　　　　　　　　　（rc
eI －1）・（rceII －1）　　1－
1
　　 
ε・n　　
1＋
1
　
εd　 
n
これより，命題１，系１， 2 を導くことができる。
　命題１：貸出市場ＡとＢにおける借入需要の金利弾力性が均衡において等しい場合
　　　　　（εLa, ra ＝εLb, rb ＝ε）， ε・｛1－（1＋ 1　εd）・
La
eI
　
‾D ｝＜
1
　
‾n
＜
1
　
n を満たす任意の銀行
　　　　　数 n の下で，ケースⅠの一般均衡が安定的に成立する。
　ただし，‾n は，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの銀行利潤が非負となるための条件から導
かれる銀行数の上限値である。
　　系１：貸出（Ａ）・預金比率が高い，借入需要の金利弾力性（ε）が小さい，そして，預金供
給の金利弾力性（εd）が小さいほど ‾n は大きくなる。
　　系 2：競争均衡（n →∞）の場合，εd ＜ ‾εd ＝ LaeI /（‾D － LaeI）の条件が満たされている限
り，ケースⅠの一般均衡が安定的に成立する。
　ただし，‾εd は，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの銀行利潤が非負となるための条件から
導かれる預金供給の金利弾力性の上限値である。なお，系 2 では，借入需要の金利弾力性に関す
る条件を示していないことに注意が必要である15）。これは，競争均衡では貸出市場ＡとＢにおけ
る借入需要の金利弾力性とは無関係に Ra
I＝Pb・Rb
I，Ra
II＝Rb
II が成立することによるものである。
　命題１と系１， 2 は，ケースⅡの一般均衡へと移行する銀行のモラルハザードを回避するため
には，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きても銀行利潤が非負にとどまるような経営環境の維持が必要
であることを示している。
4 ．銀行業におけるモラルハザードと金融抑制
　本節では，モラルハザードを回避してケースⅠの一般均衡を安定的に維持するための方策とし
て，銀行数の抑制と預金金利の上限規制を取り上げ，それぞれの役割と効果について考察する。
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4．1　銀行数の抑制
　今，銀行数 n0のもとで，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの銀行利潤がマイナスに転じる
ような構造変化が市場で起こったとする。これは，貸出（Ａ）・預金比率の低下，借入需要の金
利弾力性（ε）の上昇，預金供給の金利弾力性（εd）の上昇などによってもたらされるものであ
る（∵系 1 ）。このとき，銀行は，預金者への損失転嫁を考慮に入れた利潤極大化へとその行動
を転じる。このような銀行のモラルハザードを回避するには，政策当局が何らかの方策を講じる
必要がある。
　本稿の議論から最も自然に導かれる方策は，参入規制や合併・再編の促進などによって銀行数
を適切な水準まで抑制することである。命題 1 は，新しい市場構造の下で要請される銀行数の上
限値 ‾n 1以下に銀行数 n 1を抑制すれば（n 1＜ ‾n 1＜ n 0＜ ‾n 0），モラルハザードを回避してケー
スⅠの一般均衡を安定的に維持できることを示している。
4．2　預金金利の上限規制
　次に，金融抑制の議論で最も代表的な方策とされる預金金利の上限規制について検討したい。
　今，預金金利の上限を，‾ρに規制したとする。規制が実効的であるならば，ケースⅠとケース
Ⅱの各期の一般均衡は（3－1），（3－2）式で表される。
　　（3－1）　Ra（LaeI）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ pb・Rb（D‾ －LaeI）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ r ceI
但し，Ra・La
eI －‾ρ・D‾ ＞ 0
　　（3－2）　Ra（LaeII）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ Rb（D‾ －LaeII）・〔1－
1
　　 
ε・n〕＝ r ceII
但し，Ra・La
eII －‾ρ・D‾ ＜ 0
　また，銀行の期待利潤の割引現在価値は⑷式のように表される。
　　Vk
I － Vk
II ＝
1
　 　
rc
eI －1
・｛（RaI － pb・RbI）・La
eI
　
n
＋（pb・RbI －‾ρ）・
‾D
　
n ｝
⑷　　　　　　
　　－
1
　 　
rc
eII －1
・｛（RaII － RbII）・La
eII
　
n
＋（RbII －‾ρ）・
‾D
　
n ｝
　　　　　　　　　　 　r c
eII － r c
eI　　　　　　1　　　　　 ‾D
　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　・ 　　　　　－‾ρ ・　
　　　　　　　　　（rc
eI －1）・（rceII －1）　　1－
1
　　 
ε・n　      
n
　⑷式から直ちに明らかなのは，競争均衡（n →∞）の場合，‾ρ＞ 1 である限り16），（Vk
I －
Vk
II）/（‾D/n）＜ 0 が成立することである。これは，競争均衡（n →∞）においては，銀行のモラ
ルハザードが引き起こされ，ケースⅡの一般均衡へのシフトが誘発されることを意味している。
⑵式と⑷式を比較すると，ケースⅠからⅡへの一般均衡の移行に伴う預金金利の変化が，期待利
潤の割引現在価値の大小関係に決定的な影響を持つことがわかる。預金金利の上限規制がない場
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合，仮にケースⅡの一般均衡に移行したとすると，貸出（Ｂ）の増大によって貸出金利が上昇，
この資金需要の増大がコール・レートの上昇を引き起こし，それに比例して預金金利も上昇する。
一方，預金金利規制が実効的な場合，仮にケースⅡの一般均衡に移行したとすると，貸出（Ｂ）
の増大によって貸出金利が上昇，この資金需要の増大がコール・レートの上昇を引き起こすが，
預金金利は不変にとどまる。したがって，預金金利の上限規制は，銀行利潤を増大させるのみな
らず，ケースⅡの一般均衡が銀行にとって相対的に有利となるような効果を併せ持つといえる。
　これらを踏まえると，次の命題 2 ，系 3 を導くことができる。
　命題 2：預金金利の上限規制が実効的で，貸出市場 A と B における借入需要の金利弾力性が
均衡において等しい場合（εLa, ra ＝εLb, rb ＝ε ），次の条件を満たす任意の銀行数 n
の下で，ケースⅠの一般均衡が安定的に成立する。
ⅰ　〔
rc
I・La
I
　 　
‾D 〕＞ 1 　→　n ＜ n＊＝ε－1・〔1－
1
　
‾ρ 〕
－1
＜
=
n
ⅱ　〔
rc
I・La
I
　 　
‾D 〕＝ 1 　→　n ＜ n＊＝ =n
ⅲ　〔
rc
I・La
I
　 　
‾D 〕＜ 1 　→　n ＜ =n ＜ n＊
　ただし，
=
n は，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたときの銀行利潤が非負となるための条件（ 1　n ＞
ε・〔1－ 1　‾ρ ・
rc
eI・La
eI
　 　
‾D 〕）から導かれる銀行数の上限値，n＊は，預金金利規制が実効的な場合
に Vk
I ＞ Vk
II を成立させる銀行数の上限値である。
　　系 3：〔
rc
I・La
I
　 　
‾D 〕＞ 1 で，かつ，n＊＜ n ＜ =n の場合，貸出市場Ｂで貸し倒れが起きたとき
の銀行利潤が非負であるにもかかわらず，ケースⅠの一般均衡からケースⅡの一般均
衡への移行が誘発される。
　系 3 は，先に検討した，銀行のモラルハザードが引き起こされ，ケースⅡの一般均衡への移行
が誘発される競争均衡の事例（n →∞）を含むものである。この点を確認したい。貸出市場Ｂで
貸し倒れが起きたときの銀行利潤が非負となる条件は，
Ra
I・La
eI
　 　
‾ρ・‾D
＞ 1 である。均衡において
Ra ＝ rc
eI・〔1－
1
　　 
ε・n〕
－1
が成立するので（∵（3－1）式），競争均衡（n →∞）では
Ra
I・La
eI
　 　
‾ρ・‾D
＝
rc
eI・La
eI
　 　
‾ρ・‾D
＞ 1 となる。これは， ‾ρ＞ 1 のもとでは
rc
eI・La
eI
　 　
‾D
＞ 1 と
=
n ＝∞が成立することを意味
している。一方，⑷式からは，銀行のモラルハザードが引き起こされないためには銀行数が有限
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（n＊＝ε－1・〔1－
1
　
‾ρ 〕－1）でなければならない。結局，競争均衡では n＊＜ n ＝ =n ＝∞が成立す
ることとなる。
4．3　銀行数の抑制と預金金利の上限規制
　本稿のモデルでは，参入規制や合併・再編の促進などによる銀行数の抑制の方が，預金金利の
上限規制よりも，モラルハザード回避の方策としてはより基本的なものと言えそうである17）。銀
行数の抑制は，単独でモラルハザード回避を可能とする。一方，預金金利の上限規制は，単独で
目的を達成することができず，銀行数の抑制と組み合わせて実施する必要があり，しかも，場合
によってはモラルハザードを誘発する可能性も秘めているからである。
5 ．お わ り に
　本稿では，銀行が貸し倒れリスクのない企業と貸し倒れリスクを伴う企業への貸出しを同時に
行うような市場構造を前提とし，銀行のモラルハザードをいかに回避するかという視点を機軸に
して，銀行規制の役割について試論的な考察を行った。そのために，本稿では，銀行が預金市場
やコール市場から資金調達を行い，複数の貸出市場で貸出しを行うような一般均衡モデルを構築
した。
　銀行のモラルハザードとその解決策についての研究は，これまで，多数，行われてきている。
しかし，本稿のように，銀行が，貸し倒れリスクのない企業と貸し倒れリスクを伴う企業に同時
に貸出しを行うような想定のもとで一般均衡モデルを構築し，参入規制や合併・再編の促進など
による銀行数の制限と預金金利規制の役割を対比的に考察することは稀であったと思われる。そ
の意味で，本稿は，銀行規制のあり方について新たな視点を提供するものとなっているはずであ
る。
〔注〕
１）預金獲得のための代表的手段として金利と店舗数が考えられるが，本稿では前者のみを考慮に入れ
ている。後者を含む議論の拡張は，店舗数拡大による市場全体の預金量の増大などの金融深化を内生
化することとなる。この点については，今後の研究課題としたい。
2 ）銀行のモラルハザードの主要原因は，銀行が預金者もしくは預金保険機構に損失を転嫁できること
にある。したがって，自己資本の充足がモラルハザード回避の有力な手段となることは当然である。
本稿の議論は，自己資本を明示的に考慮に入れても，本質的には影響を受けるものではない。
3 ）例えば，花崎・堀内（2006）は，金融自由化が銀行機能に及ぼす効果についての通説を批判的に検
討する中で「金融自由化が何らかの形で銀行経営を不健全化させ，その結果，銀行危機を招来する傾
向があったという主張は，今日，広く流布している。これと対となるのは，銀行システムの安全性を
維持し，金融仲介の効率性を維持するためには，金融における競争を制限する規制，典型的には預金
金利などの金利に上限を設定する規制がむしろ必要であるという主張である。」（ 9 －10頁）と述べてい
る。また，Hellmann et al. （2000）は，預金金利規制の重要性を強調し，効率性の観点から自己資本比
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率規制よりも優れている可能性があると論じている。
4 ）本稿では，株主や株式市場の存在をモデルに明示的に組み込むことはしていない。それらを組み込
むのであれば，銀行，企業と資金余剰主体（預金者と株主）それぞれについて，より詳細な定式化が
必要となる。
5 ）担保を持たないとするのは，議論の単純化のためである。ただし，本稿の議論が成立するには，担
保は十分に小さい必要があることには注意が必要である。担保が大きい場合，銀行の貸し倒れに伴う
損失は限定され，損失を預金者に転嫁する銀行のモラルハザードは起きにくくなるからである。
6 ）失敗時の収益をゼロとしているのは，議論の単純化のためである。一定範囲の有限値を想定しても
本稿の議論が質的に影響を受けることはない。
7 ）本稿では，自己資本をモデルに組み込んでいない。ただし，期首の自己資本が政策当局によって営
業継続が許容される最低水準にあること，また，各期の利潤がプラスであれば全て配当され期首の自
己資本が一定に維持されるように銀行が行動することを，暗に想定している。これらは，銀行が営業
を継続する限り，毎期，同一の条件下で意思決定を行うことを意味している。
　　なお，銀行のモラルハザードを引き起こす根本原因は，貸し倒れに伴う損失を銀行が預金者に転嫁
できることにある。利潤を内部留保し自己資本を増やせば，モラルハザードの可能性は低下する。し
たがって，配当政策のあり方が銀行の期待利潤に影響を及ぼす可能性については留意が必要である。
8 ）厳密に言えば，仮定⑩は仮定③，④，⑧，⑨から論理的に導かれるものである。
9 ）本稿では，店舗数の主体的選択と店舗数増大による預金調達の平均店舗費用低下（金融深化による
外部的便益）の可能性については考慮外としている。これらについては，堂前（2008）が若干の試論
的考察を行っている。そこでの議論と本稿の議論の統合は，今後の課題としたい。
10）εd が無限大の場合には，各銀行の預金は預金者にとって完全代替的で，預金金利は銀行の機会費用
であるコール・レートに一致する。
11）競争均衡のみを扱うのであれば，本稿の論証に，借入需要の金利弾力性についての特定化は不必要
である（両市場で異なっていても，また，一定でなくても良い）。また， εLa, ra ＜εLb, rb としても，論
証の拡張は容易である。ただし，εLa, ra >εLb, rb としたときには，定性的な議論のみで論証を行うのが
困難となり定量的な確認作業が必要となる。
12）本稿のモデルにおける割引率δは，銀行のリスクに対する態度が中立的であること，モラルハザー
ドが引き起こされない場合と引き起こされる場合で異なる均衡が成立すること，それらに対応して
コール・レートの水準が変わること，期待コール・レートが銀行の機会費用になることなどから算定
している。
13）自己資本をモデルに組み込んだ場合には，ケースⅡは債務超過による営業停止と債務超過にはいた
らないが早期是正措置による実質的な営業停止の 2 つのケースに区分すべきであろう。前者はモラ
ル・ハザードが引き起こされるケース，後者は引き起こされないケースとなる。
14）期待コール・レート（＝営業継続確率×コール・レート）が一般均衡における機会費用であり，現
在価値は期待コール・レートで複利運用して将来価値にすることができる。このことから，各割引率
をそれぞれの期待コール・レートの逆数で定義している。どのような一般均衡が成立するかによって，
割引率が変わることに留意が必要である。
15）これは，銀行ｋの預金 1 単位あたり利潤の割引現在価値の差が，次のようにプラスとなることから
確認できる。
　　　　　　　　　　　　　　　r c
eII－ r c
eI　　　　　　　1　
　 lim（VkI－VkII）/（‾D / n）＝　　　　　　　　 ・ 1－　　　　 ＞0　n →∞
　　　　　　　　　　　　 （rc
eI－1）・（rceII－1）　　 1＋
1
　　
εd 　
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16）本稿では，ρ（＝１＋預金金利）を単に預金金利と呼んでいる。‾ρ＞１は，一般的な表現をすれば
「預金金利がプラス（＝ゼロではない）」となる。
17）ただし，銀行数の抑制も預金金利を低下させることには留意したい。銀行数の抑制を，広い意味で
の「低金利政策」と呼ぶことも可能かもしれない。
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